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成了全球储备资产的迅速扩张。据 2$3 和 45$67 的数据，’)8% 年到 ’),) 年布雷顿森林体系崩溃前夕，
全球储备资产大约只增加了 ’,+9 ，而从 ’),) 年到 ’)%) 年，全球储备资产则增加了 ’&%,9 ，而从 ’),)
年到 .++# 年则近乎增加了 ’++++9 。
同时，在现行的美元本位制下，由于缺少像金本位体系以及布雷顿森林体系下国际收支的自动调










































从 ./ 世纪 #/ 年代开始，美国的经常账户开始恶化，
除了在 $00$ 年经历短暂的盈余状态外，大部分年份经常
账户差额都处于逆差状态，在 $00# 年突破 ./// 亿美元
之后，美国的经常账户迅速恶化，在 .//1 年达到了历史
的高点近 #/// 亿美元。同时，经常账户逆差占当年 2(3 的比例也在不断上升，从 $00# 年的 -4 .&5上升
到 .//1 年的 "4 0#5 。虽然 .//6 年这一趋势稍有好转，但是经常账户差额仍有 6-$. 亿美元，占当年
2(3 的 "4 -5 。通过经常账户逆差，美国向世界输出了大量美元。.//6 年全球的美元储备资产接近 .4 1




为最。在 $001 年之前，中国的经常账户盈余有限，且部分年份处于逆差状态，即使到 .//$ 年中国的经常
账户盈余也只有 $6& 亿美元，占当年 2(3 的比例也不过 $4 -5 ，但是随后经常账户顺差开始成倍增长，
到了 .//6 年，经常账户顺差已达到 -6$# 亿美元，占 2(3 的比例也上升到 $$4 -5 。同时，由于近年来石
油价格的上升，主要的石油产出国的经常账户顺差也急剧扩大。以中东地区为例，.//6 年整个地区的经
常账户顺差为 ."6/ 亿美元，这几乎是 .//$ 年的 14 " 倍。
伴随着经常账户顺差的增加，新兴与发展经济体和石油产出国的外汇储备规模不断扩大!，.//6 年
这两组经济体的外汇储备分别为 -4 $$ 万亿 7(8 与 -$./ 亿 7(8，这分别是他们 ./// 年水平的 -4 &6 倍




宾、新加坡、泰国和越南）的外汇储备从 $%# 亿美元增加到 &’#( 亿美元。中国的外汇储备增加则更加惊
人，)##’ 年中国的外汇储备只有 %$& 亿美元，%’’* 年这一数字为 )+ "( 万亿美元，而到了 %’’$ 年 )% 月
份已经达到 )+ #" 万亿美元。石油产出国的外汇储备也在迅速增加，如俄罗斯的外汇储备在 %’’* 年底已
达到 ,&"" 亿美元。
第二，外围国家所积累的大量美元必然要重新回流到美国。但是对于贸易账户区和金融账户区美






比 重 的 &"+ (/ （ 日 本 ） 和
#)+ ,/（中国），在其他资产
上投资则相对较少。其次是











衡的全貌 - " .。从 %’ 世纪 #’ 年代开始，外国投资者对美国资产购买迅速增加，)##’ 年外国投资者在美国
的资产共计 %+ , 万亿美元，而到 %’’* 年已经增加到 %’ 万亿美元之多。同时，从 %’ 世纪 $’ 年代后期开
始，美国的国外资产净额由正转负，这意味着美国由债权国转变为债务国。从 %’’’ 年开始，流入美国的
资金净额首次突破 ) 万亿美元，到 %’’* 年流入美国市场的外国净资金规模近 %+ " 万亿美元（图 %）。

























经济体虽然在金融危机后施行了相对灵活的汇率制度，但是在实际上又大都回到了钉住美元制 ) ( *。为维
持本币汇率稳定，在外汇储备增加的情况下，中央银行不得不投出本币进行干预。尽管东亚各央行通过




从 +# 世纪 &# 年代开始，日本出现持续的贸易盈余，$%&" 年达到了整个 &# 年代的顶峰。也正是在
这一时期，日本的外汇储备开始激增，从 $%&’ 年到 $%&% 年，日本的外汇储备增加了 +, " 倍。而当这些外
汇储备无法被中央银行冲销干净的情况下，它们就会进入银行体系，从而象高能货币一样进行无限的信
用创造。从 $%&# 年到 $%%# 年，日本的国内广义货币供给和国内信贷分别增加了 $+’- 和 $+(- ，国内信
贷占 ./0 的比例从 $%&$ 年的 +##- 上升到 $%&% 年的 +"’- 。货币增长刺激了日本房地产价格和股票
价格的暴涨。从 $%&’ 年到 $%&% 年底，日本股票价格大约上涨了 1 倍，而不动产价格和土地价格上涨更
为厉害，在 $%%# 年初，按当时的价格，用东京可以买下整个美国，而用日本皇宫一带的土地则可以买下




常项目顺差和外汇储备的迅速增长。从 +### 年到 +##( 年，中国的经常项目顺差从 +#’ 亿美元扩大到
1($& 亿美元，而外汇储备则从不到 $(## 亿美元增加到 $, ’1 万亿美元，& 年间增长了 &##- 多。
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增加，中国人民银行必须不断投放基础货币，以维护人民币汇率的稳定。虽然央行进行了频繁的冲销干
预，我国的外汇占款仍然增长迅速。LMMM 年，我国金融机构外汇占款大约为 #G PQ 万亿元人民币，而 LMMR
年增长到 #LG S 万亿元，也增长了近 SMMT 。
同时，国内的货币供应也在迅速增长。尽管这段时期我国一直实行稳健的货币政策（LMML 年初开始
加息一直到 LMMS 年），从 LMML 年开始，我国的货币供给（>L）增速一直在 #NT 以上，从 LMMM 年到 LMMR
















特权”（VW*1F(’0+’ ?1(:(3%A%）X ## Y。
由于大量资金的流入，美国的长期利率和实际利率不断走低。在上一次的加息周期中（LMMPG " !
LMM"G "），尽管联邦基金利率不断提高，但是美国的长期利率如 #M 年期国债收益率却不升反降，这造成
了长期利率与短期利率的倒挂，被称为格林斯潘之谜!（41%%+&50+ < & .*+=+81=)），尽管联邦基金利率经
历不同的升降息周期过程，但是长期利率和短期实际利率却不断降低，美国 #M 年期国债收益率从 #ZZM










年 " 月开始到 #$$% 年 & 月，短时间内把联邦基金利率从 "’ ()迅速降低到 *’ $)。在美联储扩张性货币
政策的刺激下，同时国际资金不断涌入美国金融市场，造成了美国资金利率的降低和货币供应量的过度
膨胀。从 *++$ 年到 #$$& 年，美国基础货币（,$）和广义货币（,#）分别增加了 *-$)和 *#&)，国内信贷
增长了 #$$)。从货币和信贷占 ./0 的比例来看，尽管从 *++$ 年到 #$$& 年，基础货币占 ./0 的比例只
增加了 *)，但是国内信贷却经历了急剧的扩张，尤其是在 *++& 年之后，国内信贷占 ./0 的比例增加了
#1)，在 #$$& 年已经超过 *$$)。
大量学者研究了流动性过剩和资产价格之间的关系 2 *% 3 2 *1 3，得出的结论比较一致，那就是流动性过
剩将会造成资产（房地产和股票）价格的上升，并具有一定的国际溢出效应。从近 *$ 年来看，美国经历了
两次较为激烈的资产价格上涨。第一次是 #$$$ 年左右的互联网泡沫，这主要表现在股票价格的上涨上，
从 *++& 年到 #$$$ 年，纳斯达克指数大约上涨了 *(&)。这主要是因为亚洲金融危机后，随着美国“新经
济”的兴起，使得国际资本重新回流到发达国家 2 *( 3。第二次的资产价格上涨转移到了房地产市场，互联
网泡沫破裂促使美联储施行宽松的货币政策，同时国际资本也从股票市场转移出来，寻找新的投资渠
















资产证券化，变为担保债务凭证（7/8），7/8 经过不同的变种（典型过程如在 7/8 的基础上再 7/8
（7/8#）⋯⋯，理论上可以无穷），将借贷人存在的违约风险无限的放大与扩展。从需求方来看，在美国国
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